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CONSIDERATII PRIVIND RATELE DE ROTATIE Sl
RATELE DE STRUCTURA A CAPITALURILOR
INTREPRINDERII

Prof. dr. ec. Dumitra STANCU

Universitatea Tehnica de Constructii Bucuresti

Abstract. The assets of the enterprise have been bought and are exploited in order to produce
and sell as many and qualitative goods and services. The extent to which the fixed and current
assets are used for increasing the turnover is reflected by the rotation rates. While margin rates
are only calculated on the basis of the profit and loss account, rotation rates can be calculated
by correlating data from the profit and loss account with data from the balance sheet.

Activele intreprinderii au fost
cumparate si sunt exploatate pentru a
produce si a vinde produse si servicii cat
mai multe si mai bune. Masura in care
aceste active fixe si circulante sunt
folosite pentru cresterea cifrei de afaceri
se exprima prin ratele de rotatie.

incasarile din vanzarea bunurilor si
serviciilor intreprinderii sunt cele care
reconstituie, la diferite intervale, stocurile
de active la marimea lor initiala. Si tot ele
participa la cresterea acestor stocuri.
Drept urmare, aceste rate se numesc
rate de rotatie a capitalurilor prin cifra
anuala de afaceri.

Ratele de rotatie se pot exprima in
doua modalitati:

— de coeficient de rotatie,
respectiv. marimea anuala a cifrei de
afaceri ce revine la un leu capital investit:
CA/Activ.

Uneori se poate intalni si inversul
acestui coeficient (Activ/CA) expriménd
cat capital investit a fost utilizat pentru a
obtine un leu cifra de afaceri anuala.

— de durata a unei rotatii
complete a capitalurilor prin cifra de
afaceri. Aceastd duratd a rotatiei se
determina direct proportional cu durata
anuala de obtinere a cifrei de afaceri:

CA e 360 zile
ACtiV e, D/rot =
360 - Activ

CA

in timp ce ratele de marja se
calculeaza numai pe baza datelor din
contul de profit si pierdere, ratele de

rotatie se calculeaza prin raportarea
datelor din contul de profit si pierdere la
cele din bilant. Tn timp ce ratele de marja
exprima structura valorica a cifrei de
afaceri, ratele de rotatie evidentiaza
intensitatea exploatarii activelor
intreprinderii.

Ca si ratele de rotatie, ratele de
structura a capitalurilor exprima
factori calitativi de crestere a
rentabilitatii capitalurilor. Dar in timp ce
ratele de rotatie sunt rate ce exprima
profitabilitatea (capacitatea de a
produce venituri), ratele de structura a
capitalurilor sunt indicatori de exprimare
a riscului, ca intreprinderea sa fie intr-un
echilibru, mai stabil sau mai precar, intre
capitalurile atrase si capacitatea ei de a
face fata obligatilor asumate prin
aceasta finantare  (rambursari i
remunerari ale cap|talur|Ior atrase).

In cele din urma, ratele de
structura a capitalurilor sunt rate de
solvabilitate ce exprima capacitatea
intreprinderii de a face fata (sau nu)
angajamentelor ~asumate fata de
Jfurnizorii” de capital. In mod concret,
acestea sunt rate de indatorare calculate

1)fie ca pondere a datoriilor totale
(sau numai a acelora pe termen mediu si
lung) in total pasiv: Datorii/Pasiv,

2) fie ca pondere a acestor datorii
fatd de capitalurile proprii, levierul =
Datorii/Capitaluri proprii.

In explicarea rentabilitatii
capitalurilor proprii se foloseste o rata
indirecta a Tindatoririi, Activ/Capitaluri
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proprii, respectiv cate active revin la un
leu capitaluri proprii. Inversul acestei rate
exprima ponderea capitalurilor proprii, iar
complementara acestei rate exprima
ponderea indatorarii:

Datorii/Activ. = 1 -
proprii/Activ

Capitaluri

Ratele de rentabilitate a capitalurilor

Din perspectiva unei analize
investitionale, performanta unui proiect
de investitii sau a unei intreprinderi (ca
portofoliu de proiecte) intereseaza prin
raportarea rezultatelor obtinute (profit,
cash-flow etc.) la capitalurile investite.
Deoarece logica investitiei de capital este
obtinerea unei fructificari cat mai bune a
acestui ,sacrificiu® (de consum, pentru
economisire si investire), apreciem ca

¢ RENTABILITAREA
ECONOMICA
(ROA)

B ROA = (EBIT -Imp)/AE
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ratele de rentabilitate a capitalurilor sunt
cele care exprima adevarata masura a
performantei. In consecinta, aceste rate
vor fi privilegiate de noi in analiza
financiara si in evaluarea intreprinderii pe
latura rentabilitatii.

Ratele de rentabilitate a
capitalurilor se  determina prin
raportarea rezultatelor obtinute (diferite
marje de acumulare baneasca, ca
expresie a efectelor) la capitalurile
investite (totale sau pe surse proprii si
imprumutate, ca expresie a eforturilor
investitorilor de capital). Prin
descompunerea lor in factori cantitativi si
calitativi, aceste rate scot in evidenta
ratele de marja, cele de rotatie si cele de
structura a capitalurilor, precum si modul
lor de intercorelare.

® RENTABILITATEA
FINANCIARA
(ROE)

B ROE =PN/CPR

® RATA DOBANZII

B Ry = Dob/DAT

Calculul lor se face pe baza datelor din contul de profit si pierdere (pentru rezultate) si
din bilant (pentru capitalurile investite). In mod concret, calculul acestor rate ridica
unele probleme metodologice privind momentul de raportare. Asupra rezultatelor toti
analigtii finantisti utilizeaza rezultatele (efectele) de la sfarsitul exercitiului financiar (asa
cum apar in contul de profit si pierdere al perioadei). In privinta capitalurilor investite,
nu exista un consens general daca sa fie cele de la inceputul exercitiului sau de la
sfarsitul acestuia. Surprinzator este faptul ca practica financiara s-a familiarizat cu rate
de rentabilitate a capitalurilor de la sféarsitul exercitiului (si care vor produce efecte in
exercitiul urmator). Puterea informativa a acestor rate rezida doar in compabilitatea lor
n timp si in mediu concurential nu si Tn comparatia cu rate de dobanda, de rentabilitate
a pietei de capital si cu rata inflatiei.
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Pentru a atenua caracterul
atemporal al ratelor de rentabilitate a
capitalurilor de la sféarsitul exercitiului se
propune un compromis, respectiv luarea
in calcul, la numitor, a mediei capitalurilor
de la inceputul si de la sfarsitul perioadei.

Reap.invest. = Rezultate,/Capitalurio

In continuare, analiza ratelor de
rentabilitate a capitalurilor se va referi la
ratele de:

- rentabilitate economica (a
tuturor capitalurilor investite si ca medie
ponderala a urmatoarelor doua);

— rentabilitate  financiara (a
capitalurilor proprii);

— dobanda (a
imprumutate).

capitalurilor

RATELE DE RENTABILITATE
ECONOMICA = RENTABILITATEA
ACTIVELOR

Aceste rate masoara eficienta
mijloacelor materiale si financiare alocate
intregii  activitati a  Intreprinderii.
Capitalurile asupra carora se analizeaza
profitabilitatea sunt cele angajate de
intreprindere, in cadrul exercitiului,
pentru dotarea cu active exploatabile Tn
vederea cresterii averii proprietarilor.
Este vorba de activul economic
capitalizat (AE): imobilizazi (Imo, active
fixe) si active curente nete (ACRnete de
datoriile curente, mai mici de un an):

AE = Imo + ACRnete

Rentabilitatea economica a
acestor capitaluri investite ne apare ca o
rentabilitate intrinseca, ce nu tine seama
de modalitatea de procurare a
capitalurilor (proprii sau Tmprumutate).
Este deci independenta de politica de
finantare promovata de intreprindere.

Politica de apelare la credite pentru
cumpdrarea de active face ca
intreprinderea indatorata sa beneficiaze
de economii fiscale prin deducerea
dobanzii din profitul impozabil. Drept
urmare, rentabilitatea normata (cerutd)
de actionari, pentru clasa de risc a
intreprinderii, este mai mica. Aceasta si
face ca, in anumite conditii, valoarea de
piata a intreprinderii indatorate sa fie mai
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mare decat a celei neindatorate. in
consecinta, politica de finantare (din
surse proprii si imprumutate) nu mai este
atat de independenta fin raport cu
valoarea intreprinderii. In mod similar,
rata rentabilitatii economice normale nu
este total independenta de structura
capitalurilor.

In functie de scopurile analizei
financiare se pot calcula mai multe rate
de rentabilitate economica. Toate
acestea au o valoare informativa ridicata
prin exprimarea lor in cifre relative (in
procente), ceea ce le confera o mare
forta de comparatie si evaluare. Conditia
comparabilitatii este nsa respectarea
acelorasi termeni de raportare (nominali
sau reali). Se pot calcula astfel:

— rata excedentului brut de
exploatare (Regg), care ofera o apreciere
globala asupra rentabilitati brute a
capitalului investit:

EBE,

Roepe Activ economic,

in care: .

Activ economic = Imo + ACRete

Deoarece, din excedentul brut de
exploatare nu s-a dedus amortizarea,
aceasta rata are avantajul ca nu este
afectatda de politica de amortizare
(degresiva sau progresiva):

— rata rentabilititii economice
(Rec), care exprima capacitatea activului
economic efectiv investit (Imo + ACRpete
= CPR + DAT) de a degaja un profit

global, net de impozit (= EBIT -
Impozit), prin care sa& se asigure
autofinantarea cresterii nete a

intreprinderii si remunerarea investitorilor
de capital (actionarii si creditorii):
_ EBIT —Impozit

Activ economic,

Aceasta rata este fundamentala
pentru rentabilitatea intreprinderii. Ea
poate fi asimilata cu rata interna de

" Din comoditate pentru calcul ratele de rentabilitate
economica, practica financiara foloseste la numitor
ACTIVUL TOTAL inclusiv cel format pe seama
capitalurilor atrase gratuit (DAT.expl.),
denaturandu-se astfel notiunea de capital investit
n scop profitabil.
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rentabilitate a ansamblului de investitii
mai noi si mai vechi ale intreprinderii.
Rata rentabilitati  economice este
dependenta de structura capitalurilor
intreprinderii  (proprii si imprumutate).
Rentabilitatea Rec a unor intreprinderi
similare din punct de vedere tehnologic si
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economic (cu active economice similare),
dar ratd de indatorare diferitd, va
inregistra marimi mai mari sau mai mici
in functie de economiile fiscale
obtenabile prin caracterul deductibil al
dobénzii din materia impozitului pe profit.

ec

— rata profitului net (Rpy) care
exprima rentabilitatea neta de dobéanzi si
de impozit a activului economic investit:
PN,

Activ economic,

Fiind o ratd netd de dobanzi,
aceasta este dependenta de structura
capitalurilor fintreprinderii, respectiv de
gradul ei de Tndatorare. Din acest punct
de vedere, ea este mai putin comparabila
cu ratele profitului net realizate de alte
intreprinderi similare din punct de vedere
tehnologic si economic.

Analiza ratei de rentabilitate
economica nu se poate face decéat prin
studierea evolutiei in timp a indicatorilor
si a componentelor acestora (rezultate,
capitaluri), referitoare la  aceeasi
intreprindere. De asemenea, rata
rentabilitdtii economice trebuie s& fie
superioara ratei de inflatie, pentru ca
intreprinderea  sa-si poata mentine
substanta sa economica. In termeni reali,
rata rentabilitdti economice trebuie sa
remunereze capitalurile investite la
nivelul ratei minime de randament din
economie (rata medie a dobénzii) si al
riscului economic si financiar pe care si I-
au asumat ,furnizorii” de capitaluri
(actionarii si creditorii  intreprinderii).
Daca rata inflatiei nu depaseste 10%,
atunci rata nominalda (Rn) este, dupa
formula simplificatd a lui Fisher, suma
dintre rata reala (R,) si rata inflatiei (R):

R.=R +R
de unde:

RPN

oarte adesea se calculeaza o rata bruta de rentabilitate economica:
EBIT,

Activ economic,

Noi am privilegiat rata neta de impozit, intrucat aceasta este astfel compatibila
cu rata rentabilitatii financiare (si ea neta de impozit).

Exemplu: O ratd nominald a
rentabilitati  economice de 20%, in
conditiile unei rate a inflatiei medii de 5%,
reprezinta, in termeni reali, un procent de
circa 15%.

R;= 0,20 -0,05=0,15

Daca rata inflatiei inregistreaza
valori semnificative (de 2 sau 3 cifre),
atunci rata nominala se determina dupa
relatia initiala a lui Fisher:

(1+R)=(1+R) (1 +R), unde
produsul R, - R;, ce rezulta din
dezvoltarea relatiei, ia valori importante si
nu mai poate fi neglijat (ca in cazul unei
inflatii controlate si normale).

Relatia de calcul va fi, in
consecinta, urmatoarea:

Rn=Rr+Ri+Rr'Ri

de unde:
_ RII _Rl
" 1+R;
Exemplu: O ratd nominald a

rentabilitdtii  economice de 245%, in

conditiile unei inflatii importante de 200%

(cum s-a finregistrat si in economia

romaneasca), va reprezenta, in termeni

reali, tot un procent de 15% (si nu 45%
cum s-ar putea crede ca diferenta):

R, = 2,45-2,00

142,00

Daca intreprinderea are o rata a

rentabilitatii economice mai mare decéat

rata dobanzii la capitalurile imprumutate,

=0,15
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atunci actionarii pot beneficia de efectul
de levier (de péarghie financiara) al
indatorarii intreprinderii.

Ratele de rentabilitate financiara =
rentabilitatea pasivelor

Ratele de rentabilitate financiara
masoara randamentul capitalurilor
proprii, deci al plasamentului financiar pe
care actionarii I-au facut prin cumpararea
actiunilor  intreprinderii.  Rentabilitatea
financiara (a  capitalurilor  proprii)
remunereaza proprietarii  Intreprinderii
prin distribuirea de dividende catre
acestia si prin cresterea rezervelor, care,
in fapt, reprezinta o crestere a averii
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proprietarilor. Deci, rata rentabilitatii
financiare (Rg,) este egala cu raportul:
Profit net,

™ ™ Capitaluri proprii,

Cu toate ca aceasta rata este
foarte utilizatd ca instrument de analiza
financiara, trebuie sa se tina cont de
inconvenientele metodologice ale
determinarii profitului net: regimul de
calcul al amortizarilor si provizioanelor,
cel al cheltuielilor deductibile din materia
impozabila, rata de indatorare etc.
Rentabilitatea financiara este deci

influentata de modalitatea de procurare a
capitalurilor si de aceea este sensibila la
structura financiara, respectiv la situatia
indatorarii intreprinderii.

Este de dorit ca rata rentabilitatii financiare (RIR) sa fie mai mare decét costul (k;) al

capitalurilor proprii = rata dobéanzii la titlurile de stat plus prima normala pentru riscul
asumat de actionari. Numai aceasta rentabilitate financiara va face atractive actiunile
intreprinderii si va creste cursul lor bursier. Investitia de capital, in astfel de actiuni, va avea

ctionarilor.

Pentru intreprinderile care coteaza
la bursa se poate calcula un randament

bursier al acestora, determinat de
castigul de capital prin cresterea cursului
actiunilor si de dividendele ce revin per
actiune. Pentru a masura reactia bursiera
(a pietei financiare), in functie de
rentabilitatea financiara, se poate calcula
un indicator  reprezentativ,  numit
coeficientul de capitalizare bursiera
(PER = price earnings ratio, in engleza):

PER = Cursul bursier al actiunii

Profitul per actiune

PER masoara de cate ori
investitorii sunt dispusi sa cumpere
profitul per actiune, permitdnd o buna
comparatie a intreprinderilor din aceeasi
ramura economica. Interesul investitorilor
vizeaza indeosebi actiunile cu PER cét
mai  mare, deoarece evidentiaza
existenta, in firma, a oportunitatilor de
crestere pozitiva (g > 0). Variatia PER da
o bund evaluare asupra riscurilor
intreprinderii Tn functiune, determinate de
riscul economic al ramurii, de riscul de

valoarea actualizata neta pozitiva (VAN > 0; RIR > k;) si va conduce la cresterea averii

indatorare si de variabilitatea profiturilor
viitoare.

In timp ce cursul bursier este o
masura externa a  performantei
intreprinderii, profitul per actiune este
expresia  directa a  profitabilitatii
intreprinderii. De aceea vom intalni
adesea ca indicator de analiza financiara
profitul pe actiune (EPS = Earnings
per Share, in engleza).

EPS = Profitul net

Numarul de actiuni
Alaturi  de  acesti
consacrati (PER, EPS), in literatura
anglo-saxona se folosesc ratele de
rentabilitate  (ROA, ROl si ROE),
corespondente celor prezentate mai
inainte:

indicatori

Return on Assets (ROA) = M
Activ economic
Profitul net
Activul total
Profituhet

Capitalur'proprii:

Return on Investment (ROI) =

ReturnonEquity ROE )=

fin
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Ratele de dobanda

Ratele de dobanda sunt, cel mai
adesea, cele nominale stabilite 1n
contractele de credit cu bancile sau in
prospectele de emisiune a obligatiunilor
intreprinderii. Avand in vedere ca
intreprinderea poate avea, la un moment
dat, credite din diferite surse (credit
bancar, comercial sau obligatar) si de
diferite maturitati (termen scurt si termen
lung) se recomanda, pentru analiza si
evaluare, o rata medie a dobanzii ca
raport intre cheltuielle anuale cu

® RENTABILITAREA
ECONOMICA (ROA)

e Marja = (EBIT - Imp)/CA
e Rotatia = CA/AE

ROA = (EBIT - Imp)/CA -
CA/AE = (EBIT - Imp)/AE

Rate de rentabilitate economica =
Rata de structura valorica a CA - Rata de
rotatie a capitalurilor (prin cifra de
afaceri).

Fiecare din aceste rate serveste la
0 analiza financiara mult mai fina a
intreprinderii: ~ ratele  de  structura
caracterizeaza conditile de exploatare
economica (capitalurile consumate), iar
ratele  de rotatie  caracterizeaza
eficacitatea capitalurilor angajate de
intreprindere in desfasurarea activitatii
sale economice si financiare (capitalurile
alocate).
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dobéanzile si comisioanele si soldul initial
al datoriilor care le-au generat:

Rdob = Dobanziy/Datoriig

Impreuna cu ratele de rentabilitate
a capitalurilor proprii, ratele de dobanda
reprezinta componente ale ratei de
rentabilitate economica.

Sistemul Du Pont =Descompunerea
ratelor de rentabilitate a capitalurilor

Ratele de rentabilitate economica
sunt compuse din doua rate:

1)de structura valorica a cifrei de
afaceri (rate de marja)

2)de rotatie a capitalurilor, prin
cifra de afaceri.

® RENTABILITATEA
FINANCIARA (ROE)
® Marja = PN/CA
e Rotatia = CA/AE
e Structura = AE/CPR
ROE = PN/CA ' CA/AE "AE/CPR
— PN/CPR

® RATA DOBANZII
* Ryop = Dob/DAT

In fapt, descompunerea ratelor de
rentabilitate evidentiaza influenta a doua
grupe de factori:

— un factor cantitativ (marja de
acumulare);

— doi sau mai multi factori
canlitativi (rotatia capitalurilor, structura
financiara).

Marimea efectivda a acestor rate
exprima o anumitd combinare intre
factorul cantitativ si cel (cei) calitativ(i) de
cregtere a rentabilitatii.

Rata rentabilitdtii economice
poate fi astfel descompusa in
urmatoarele doua rate componente:

_ EBIT-Impozit _ EBIT —Import Cifra de afaceri

€cC

Activeconomic  Cifra de afaceri Activ economic
~

rata marJeJi b

rotatia capitalurilor
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Drept urmare, rata rentabilitatii
economice poate fi majoratd fie prin
cresterea marjei de acumulare (diferenta
dintre cifra de afaceri si cheltuielile de
gestiune), fie prin cresterea rotatiei
capitalurilor, prin cifra de afaceri, fie prin
ambele cai. In perioadele de dezvoltare,

_ EBIT-Impozit  EBIT-Impozit Valoareaadaugata
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capitalurile investite pot sa creasca mai
repede decét rentabilitatea intreprinderii.
De aceea, este posibil ca, in ciuda
cresterii ratei marjei brute, sa se
inregistreze o rata scazuta a rentabilitatii
economice (efectele profitabile ale
investitiilor se vor propaga in timp).

Imobilizari

ec

de unde:

Rec = rata marjei asupra valorii
adaugate - randamentul imobilizarilor -
coeficientul investitiilor

Rentabilitatea economica este
astfel pusa in corelatie cu rentabilitatea

Profit net

" Activ economic  Valoarea adaugatd

Profit net

Imobilizari Activ economic

factorului munca, cu randamentul
investitiilor in active fixe si cu structura

investitiilor (respectiv, ponderea
investitiilor strategice).
Tot astfel, rata rentabilitatii

financiare poate fi descompusa in doua
(sau mai multe) rate componente:

Cifra de afaceri

fin

- Capitaluri proprii - Cifra de afaceri ' Capitaluri proprii

Y . .
rata marjei nete

Tata rotatiei capitalurilor proprii

sau:
R. = Profit net _ Profit net Cifra de afaceri  Activ economic
fin Capitaluri proprii ~ Cifra de afaceri Activ economic Capitaluri proprii
Y . . " . Y o
rata marjei nete rata de rotatie  rata de structura
a capitalurilor a capitalurilor
in felul acesta se evidentiaza izola, Tn relatia de mai sus, rata de

dependenta rentabilitatii financiare de

rata marjei nete de rentabilitate, de
rotatia capitalurilor si de structura
finantarii  (in  timp) a investitiilor

intreprinderii. Desi ne apare surprinzator,
o crestere a rentabilitatii financiare poate
fi obtinuta (In anumite conditii) prin
cresterea indatorarii. Mai mult, daca vom

_ EBIT-Impozit Cifra de afaceri

rentabilitate economica, Rg, vom
evidentia aportul portofoliului de active al
intreprinderii (VAN a proiectelor de
investitii mai noi si mai vechi), pe de o
parte, si contributia structurii capitalurilor
(VAN a deciziei de finantare), pe de alta
parte, la cresterea rentabilitatii financiare,
Riin (ROE):

Activ economic Profit net

fin

" Cifra de afaceri Activ economic Capitaluri proprii "EBIT- Impozit

R. marjgi brute  R.rot.cap.  R.struct. cap. R. struct. remunerarii_,
t 1 1 oy
Rec Levierul financiar

Se identifica astfel rentabilitatea
activelor fintreprinderii independent de
modul de finantare si  contributia

indatorarii  la  formarea
financiare (a capitalurilor

rentabilitatii
actionarilor).



